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El diseæo de la pol￿tica fiscal de un pa￿s como Chile, en que el
Estado es dueæo de un recurso no renovable que aporta medios sig-
nificativos al financiamiento del gasto gubernamental, puede ser con-
siderablemente mÆs complejo que el de un pa￿s en que el aparato
fiscal s￿lo cobra impuestos como forma de financiamiento. A las ha-
bituales interrogantes respecto del tamaæo apropiado del Estado, de
la distribuci￿n temporal de la carga impositiva y del diseæo espec￿fi-
co de la estructura de impuestos, se deben agregar decisiones sobre
aspectos como la distribuci￿n intergeneracional de los recursos no
renovables, la reacci￿n apropiada del gasto y de los impuestos ante
un shock en el precio del recurso, y el ahorro necesario para hacer
frente a la volatilidad aparejada a los ingresos generados por este
recurso. La complejidad de estas preguntas aumenta si, adicional-
mente, se considera que el resto de la econom￿a ￿y, por lo tanto, los
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ingresos tributarios￿ se ve afectada por los shocks en el precio
del recurso no renovable.
La importancia del cobre para las finanzas pœblicas en Chile
se ilustra notando que los ingresos asociados al cobre han repre-
sentado entre 46% (en 1989) y 2% (en 1999) de los ingresos tribu-
tarios totales del fisco, siendo el precio del mineral la variable
clave para explicar las fluctuaciones. A su vez, la econom￿a como
un todo, excluido el cobre, muestra una considerable sensibilidad
al precio del cobre, por lo que su evoluci￿n tambiØn afecta a los
ingresos fiscales no asociados directamente al cobre. Por ejem-
plo, un aumento de 10% en el precio internacional del cobre pro-
duce una desviaci￿n positiva del PIB efectivo no minero respecto
de su tendencia en aproximadamente 0,5%1.
Este trabajo utiliza el marco conceptual propuesto en Engel y
ValdØs (2000) para analizar el problema de la pol￿tica fiscal adecua-
da en presencia de recursos naturales no renovables cuyo dueæo es
el Estado. Por construcci￿n, el marco es exclusivamente normativo,
lo que permite discutir las implicancias y principios que estÆn de-
trÆs de prescripciones alternativas, tales como consumir s￿lo el in-
greso permanente que se deriva del recurso o consumir lo que
indica un planificador central que pondera de igual manera las
generaciones presentes y futuras y que considera el resto de los
ingresos de la econom￿a y/o la incertidumbre envuelta en el pro-
blema. AdemÆs, se propone una nueva prescripci￿n basada en una
redistribuci￿n intergeneracional acotada.
El trabajo tambiØn presenta una aplicaci￿n de las distintas pres-
cripciones al caso de una econom￿a con las caracter￿sticas de la chi-
lena. En particular, se calculan las tasas de gasto (ahorro) ￿￿ptimas￿
del gobierno que se derivan de prescripciones alternativas conside-
rando caracter￿sticas como la importancia del cobre dentro de los
ingresos fiscales, su senda de extracci￿n y duraci￿n esperada, el pro-
ceso estocÆstico de los precios de venta y costos de extracci￿n del
cobre, as￿ como el crecimiento esperado de los ingresos fiscales y
privados distintos al cobre y el impacto de shocks en el precio del
cobre en estos ingresos.
1. El ejercicio respectivo se basa en la estimaci￿n de una ecuaci￿n de la bre-
cha entre el PIB no minero y su tendencia explicada por una serie de factores
que incluyen precio del cobre, tasas de interØs interna y externa, crecimiento de
los socios comerciales de Chile e impulso fiscal. Entre los canales posibles que
explican este efecto se encuentran los encadenamientos de la base productiva y
el relajamiento de las restricciones externas que enfrenta la econom￿a.265 El cobre y estrategia fiscal ￿ptima para Chile
El tema que se analiza en este trabajo tiene una relaci￿n estre-
cha con el diseæo de reglas para la pol￿tica fiscal. En el caso espec￿fi-
co de Chile se ha definido que el gobierno central mantendrÆ un
superÆvit estructural de 1% del PIB durante los pr￿ximos aæos (Mi-
nisterio de Hacienda, 2000). Este se calcula corrigiendo el balance
efectivo ￿ingresos menos gastos￿ por los efectos c￿clicos de la re-
caudaci￿n tributaria y los efectos transitorios que generan ingresos
extraordinarios del cobre. Para este efecto se considera un precio
de referencia del cobre que se asimila a su precio de tendencia de
largo plazo. La regla implica, por lo tanto, que el ingreso que se ob-
tiene de desviaciones del precio efectivo respecto del de referencia
debe ahorrarse (o gastarse, dependiendo del signo) en el 100%. El
valor de 1% para el balance, por su parte, se ha determinado consi-
derando varios factores. Entre los mÆs importantes se cuentan la
presencia de un dØficit en otros componentes del sector pœblico
(v. g., el Banco Central), la existencia de pasivos contingentes deri-
vados de las pensiones m￿nimas y garant￿as de trÆfico m￿nimo en
concesiones de infraestructura, la necesidad de respetar criterios de
equidad intergeneracional en la distribuci￿n de la riqueza del cobre,
y la recomendaci￿n de mantener una posici￿n fiscal s￿lida para ha-
cer frente a shocks externos.
Este trabajo permite evaluar cuantitativamente el efecto de al-
gunos de los factores anteriores sobre el nivel de superÆvit apropia-
do del gobierno. Obviamente, debido a que no se toma en
consideraci￿n cada uno de los factores que pueden influir sobre el
tamaæo de un balance fiscal adecuado, el guarismo de 1% no es es-
trictamente comparable con las prescripciones de este trabajo2. MÆs
bien, aqu￿ se muestra quØ proporci￿n de la riqueza del cobre debiera
ser gastada considerando los problemas de volatilidad y equidad in-
tergeneracional. El trabajo entrega, ademÆs, luces sobre quØ elemen-
tos podr￿an considerarse para calcular el precio de referencia mÆs
adecuado del cobre.
El tema de este trabajo tambiØn tiene una fuerte relaci￿n con la
discusi￿n de los beneficios de la participaci￿n del sector privado en
las empresas estatales extractoras de recursos. En principio, la ac-
ci￿n de privatizar desplaza el problema del riesgo asociado al cobre
hacia el sector privado, y si Øste es mÆs eficiente que el Estado para
2. Entre los factores mÆs relevantes, que no considera este trabajo, estÆ el pro-
blema de la inversi￿n pœblica. Esto implica que, aqu￿, el ahorro y el superÆvit pœbli-
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diversificar este riesgo, existir￿a una ganancia neta de eficiencia.
A su vez, se puede argumentar que ciertos esquemas de privatiza-
ci￿n reducen el efecto del cobre en el resto de la econom￿a. Es po-
sible, por lo tanto, que la privatizaci￿n sea una soluci￿n de primer
mejor para algunos de los problemas que se analizan en este traba-
jo. Suponemos, sin embargo, que esta soluci￿n no estÆ disponible
por el momento (por ejemplo, debido a un riesgo soberano imposi-
ble de controlar). Y aun en el caso de que s￿ estuviera disponible,
la pregunta respecto de la distribuci￿n intergeneracional de los re-
cursos continœa siendo una interrogante relevante.
El trabajo se organiza de la manera siguiente. La secci￿n 1 revi-
sa el marco conceptual. La secci￿n 2 presenta la implementaci￿n de
ese marco en el caso de Chile. La secci￿n 3 analiza los resultados.
Por œltimo, la secci￿n 4 presenta las conclusiones.
1. MARCO CONCEPTUAL
¿C￿mo deber￿a distribuirse la riqueza que generan las minas de
cobre que pertenecen el Estado de Chile entre generaciones presen-
tes y futuras? Esta es la pregunta, de tipo normativo, que conside-
ramos en esta secci￿n, concentrÆndonos en respuestas basadas en
adaptaciones de teor￿as econ￿micas de consumo3.
Una primera posibilidad es aplicar la Teor￿a del Ingreso Perma-
nente o TIP (Friedman, 1957) para responder esta pregunta. En tal
caso, el gasto fiscal ￿ptimo es el valor de anualidad de la riqueza
proveniente del cobre. Por ejemplo, con una riqueza del cobre de
US$ 15 billones4, y una tasa de interØs del 6%, la TIP sugiere gas-
tar US$ 900 millones anuales de la riqueza del cobre, ad infinitum5.
En aæos en que el precio del cobre estÆ alto, se ahorrarÆ la diferen-
cia; en aæos en que estÆ bajo el gobierno se endeudarÆ para finan-
ciar este nivel de gastos. Finalmente, cuando el cobre se agote,
se habrÆn acumulado suficientes activos financieros para solventar
3. La exposici￿n que sigue sacrifica formalidad en aras de mantener fluidez;
para detalles y formalizaciones, vØase Engel y ValdØs (2000). Por simplicidad
suponemos que no existe inversi￿n (o bien que toda ella es financiada con recursos
externos).
4. Adoptamos la convenci￿n anglosajona, segœn la cual un bill￿n es igual a
mil millones.
5. Donde ignoramos el crecimiento de la poblaci￿n.267 El cobre y estrategia fiscal ￿ptima para Chile
un consumo proveniente de la riqueza cupr￿fera para todas las
generaciones venideras6.
Primer problema con la TIP. El enfoque anterior, al cual nos re-
feriremos como Teor￿a del Ingreso del Cobre Permanente (TICP),
adolece de dos problemas importantes. En primer lugar, la TICP
ignora tanto lo que sucede con los restantes ingresos fiscales como
con los ingresos de los agentes privados. La TICP maximiza el valor
presente esperado de la utilidad de un consumidor representativo
con utilidad cuadrÆtica cuya œnica fuente de ingreso son los ingre-
sos fiscales provenientes del cobre estatal7. Sin embargo, la
principal fuente de ingresos fiscales no son las utilidades de las
empresas estatales de cobre, sino que los impuestos. MÆs aœn, el
ingreso relevante para determinar el consumo debe incluir tam-
biØn el ingreso privado. Luego, trabajar s￿lo con ingresos fiscales
del cobre resulta artificial y el problema que se intenta solucio-
nar no ser￿a el correcto8.
Segundo problema con la TIP. Parece natural, entonces, apli-
car la Teor￿a del Ingreso Permanente a todo el ingreso del pa￿s, y
no s￿lo al del cobre. En tal caso, la generaci￿n corriente debiera
consumir el valor de anualidad del valor presente esperado de to-
dos los ingresos futuros. En una econom￿a que crecerÆ de manera
importante en el futuro, este criterio llevarÆ a altos niveles de gasto
privado y fiscal corriente, los cuales se financiarÆn mediante deu-
da pœblica que serÆ cancelada con los impuestos de generaciones
que aœn no han nacido. Esto tampoco parece atractivo. Nuestro ob-
jetivo inicial era repartir la riqueza del cobre entre la generaci￿n
presente y las generaciones futuras y con este enfoque hemos ter-
minado repartiendo todo el ingreso entre estas generaciones.
6. En todo el anÆlisis suponemos, por simplicidad, que el consumo ￿ptimo del
gobierno es un porcentaje fijo del consumo privado. Esto suceder￿a, por ejemplo, si
la funci￿n de utilidad de los consumidores depende de ambos bienes a travØs de una
funci￿n CES. Ver Engel y ValdØs (2000). La pregunta clave a resolver es cuÆnto debe
ser el balance o el ahorro fiscal, no el tamaæo del Estado.
7. En rigor, la utilidad es del consumo per cÆpita y la generaci￿n viva en t en-
tra en la funci￿n objetivo ponderada por el nœmero de individuos. VØase
Engel y ValdØs (2000) para detalles.
8. La literatura que aplica teor￿as de consumo para determinar el gasto fiscal
￿ptimo tiene en comœn esta limitaci￿n. VØase, por ejemplo, Arrau y Classens (1991),
Basch y Engel (1993), Hausmann, Powell y Rigobon (1993) y Kletzer, Newbery
y Wright (1990).Alejandro Drexler, Eduardo Engel y Rodrigo ValdØs 268
El problema de esta œltima propuesta, a la cual denominare-
mos Teor￿a del Ingreso Fiscal Permanente (TIFP), es que contem-
pla importantes transferencias intergeneracionales de riqueza. De
hecho, si se aplica la TIP al ingreso total, dichas transferencias son
deseables, aun si el Estado no es dueæo de recursos naturales. Como
las transferencias intergeneracionales que observamos son mucho
menores que las que predice la TIFP, se hace evidente cierta ten-
si￿n entre adoptar un enfoque normativo y la evidencia positiva.
En Engel y ValdØs (2000) proponemos una soluci￿n a la disyun-
tiva anterior, cuya versi￿n simplificada consiste en maximizar el
valor presente esperado de la utilidad del consumidor representa-
tivo, sujeto a que todas las generaciones reciban al menos un nivel
de utilidad esperada igual al que habr￿an recibido en la ausencia de
cobre. Es decir, se trata de distribuir la riqueza proveniente del
cobre ￿ptimamente, tomando como una cota inferior, sobre la cual
no se emiten juicios de valor, lo que habr￿a sucedido en la ausencia
de cobre. Nos referimos a este enfoque como el Modelo Normativo
Condicional (MNC), donde el adjetivo ￿condicional￿ se refiere al he-
cho de que se toma como dado el contrafactual sin cobre, impo-
niØndose consideraciones normativas s￿lo sobre lo que agrega a
dicho ingreso la riqueza cupr￿fera.
Ejemplo 1: Comparaci￿n de la TICP, TIFP y el MNC. El grÆfico
1 ilustra, en un caso sencillo, la discusi￿n anterior. No hay incerti-
dumbre en los ingresos del cobre y los ingresos no cobre (la suma
del ingreso privado disponible y de los ingresos fiscales provenien-
tes de impuestos) crecen a una tasa constante, reflejando lo que
sucede con el producto.
La l￿nea punteada muestra la trayectoria ￿ptima de consumo
total de la econom￿a bajo la TICP. Los recursos fiscales provenien-
tes del cobre son constantes en cada per￿odo e iguales al valor de
anualidad de la riqueza inicial del cobre (igual a 4 UM en este ejem-
plo). Bajo el supuesto de que el gasto fiscal ￿ptimo es una fracci￿n
del consumo privado, estos recursos se utilizan para aliviar la car-
ga tributaria de cada generaci￿n que financia ese gasto ￿ptimo as￿
como para aumentar la disponibilidad de consumo pœblico y priva-
do. Las cuentas pœblicas mostrarÆn un superÆvit mientras haya co-
bre, per￿odo durante el cual se acumulan activos financieros para
financiar una porci￿n del gasto pœblico que beneficiarÆ a las gene-
raciones que vivan cuando el cobre se haya agotado.
La l￿nea gruesa representa la trayectoria ￿ptima del gasto fis-
cal bajo el TIFP. El consumo per cÆpita es el mismo para todas269 El cobre y estrategia fiscal ￿ptima para Chile
las generaciones. Como las generaciones futuras serÆn mucho mÆs
ricas que las corrientes, inicialmente habrÆ un dØficit elevado, el
cual se financiarÆ eventualmente con las ventas futuras de cobre
y con los impuestos de las generaciones mÆs ricas.
Finalmente, la l￿nea continua muestra c￿mo evoluciona el con-
sumo bajo el MNC. Como la utilidad marginal del consumo es ma-
yor cuanto mÆs pobre es la generaci￿n en cuesti￿n, lo ￿ptimo es
repartir la riqueza estatal cupr￿fera entre las generaciones mÆs po-
bres. Esto lleva a que existan relativamente menores impuestos para
las primeras generaciones, llegÆndose a un presupuesto perfectamen-
te balanceado (en que todo el gasto fiscal es financiado con el ingre-
so tributario correspondiente) cuando se ha agotado la riqueza
cupr￿fera. El balance efectivo del gobierno dependerÆ de la senda de
extracci￿n f￿sica del cobre. Un patr￿n con suficiente producci￿n ini-
cial (front-loaded) generarÆ un balance positivo.
Bajo la TICP las primeras generaciones estÆn peor y las restan-
tes mejor que bajo el MNC. Por contraste, bajo el TIFP se invierte
la situaci￿n anterior. De esta manera, la cautela fiscal sugerida
por el MNC estÆ entre aquØlla sugerida por la TICP y la TIFP. Es
GrÆfico 1. Gasto fiscal ￿ptimo con ingresos fiscales
tributarios crecientesa
Fuente: Elaboraci￿n propia.
a. El grÆfico muestra la trayectoria ￿ptima del gasto fiscal bajo la Teor￿a del Ingreso Fiscal Permanente ( ),
la Teor￿a del Ingreso del Cobre Permanente (.....) y el Modelo Normativo Condicional ( ). El grÆfico supone
una poblaci￿n constante, una tasa de interØs de 1,04 y una tasa de descuento de 1/1,04. La riqueza cupr￿fe-
ra, sobre la cual no hay incertidumbre, es igual a 100 UM, mientras que los ingresos fiscales tributarios
iniciales son de 30 UM, crecen 2% por per￿odo durante 50 aæos, para luego permanecer constantes para
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probable que este resultado valga en contextos bastante mÆs ge-
nerales, en la medida en que se espere que el ingreso tributario
futuro crezca mÆs rÆpido que la poblaci￿n.
Tercer problema con la TIP. Un tercer problema, comœn a to-
das las variantes de teor￿as de ingreso permanente, es que la po-
l￿tica fiscal sugerida no var￿a con la incertidumbre respecto de
ingresos futuros.
Durante los œltimos quince aæos, los ingresos fiscales provenien-
tes del cobre estatal han fluctuado entre US$ 275 millones y
US$ 2.200 millones, con un promedio de US$ 1.080 millones (el co-
eficiente de variaci￿n de los ingresos del cobre es 0,54). Dichas fluc-
tuaciones reflejan, principalmente, importantes variaciones del
precio internacional del cobre. Dada la alta volatilidad de los in-
gresos fiscales provenientes del cobre, es dif￿cil defender una re-
gla de gasto/impuesto/ahorro que ignora dicha volatilidad9.
Aunque el concepto es antiguo (Leland, 1968), s￿lo en la œltima
dØcada ha sido posible implementar reglas ￿ptimas en que el ahorro
por precauci￿n juega un rol importante (Zeldes, 1989; Deaton, 1991;
y Carroll, 1992). Con este objeto, lo habitual es trabajar con una fun-
ci￿n de utilidad instantÆnea con elasticidad de sustituci￿n intertem-
poral constante, cosa que haremos en lo que sigue. De esta
manera, el ahorro por precauci￿n es determinado por el coeficiente
de aversi￿n relativa al riesgo del consumidor representativo10.
2. IMPLEMENTACI￿N
Resolvemos el siguiente problema: en t = 0, contando con acti-
vos financieros F0, ingreso corriente Y0
G correspondiente a la suma
de ingresos tributarios tY0
P e ingreso del cobre Y0
cu y sujeto a la
restricci￿n presupuestaria intertemporal habitual; el gobierno elige
la tasa de impuestos, 0, que maximiza:
9. En lo que sigue, ￿ingresos fiscales del cobre￿ no incluye los impuestos que
pagan las empresas privadas que producen cobre, sino que s￿lo las utilidades de las
empresas estatales correspondientes (lo que incluye transferencias a las Fuerzas
Armadas asociadas a la Ley Reservada del Cobre, dep￿sitos en el Fondo de Estabili-
zaci￿n del Cobre, pago de impuestos y distribuci￿n de utilidades).
10. Con funciones de utilidad instantÆnea mÆs generales tambiØn importa el co-
eficiente de prudencia. VØase Kimball (1990). MÆs aœn, en el caso general, el ahorro
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donde  = 0,94 denota el factor de descuento, n = 0,017 la tasa a
la cual crece la poblaci￿n y u(c) = c(1-)/(1 _), donde  denota el
coeficiente de aversi￿n relativa al riesgo del consumidor repre-
sentativo, el cual se supone igual a 2. TambiØn suponemos que
R = 1, donde R denota la tasa bruta de interØs, y que los im-
puestos no provocan distorsiones.
Consumo e ingreso privado. El consumo total Ct = (1 + n)t ct
corresponde a la suma del consumo de bienes privados Ct
P y de bie-
nes provistos por el gobierno Ct
G. Suponemos que este œltimo es
una fracci￿n constante k = 0,25 del consumo total.
Los agentes privados viven s￿lo un per￿odo en el cual reciben un
ingreso disponible (1 _t)Yt
P que destinan ￿ntegramente a consumir
(no existen motivos de herencia). El ingreso privado sigue una tra-
yectoria base conocida que se ve perturbada por shocks en el precio
del cobre (aun cuando privadamente no se produce cobre):
donde Yt
base denota lo que habr￿a sido el ingreso privado si no exis-
tiese el cobre y Qt son los ingresos fiscales provenientes del cobre,
si la diferencia entre el precio y costo de producci￿n de cobre es .
Suponemos que Yt
base crece a una tasa anual de 5% durante los pri-
meros 20 aæos y a una tasa de 3% desde el aæo 21 en adelante.
El parÆmetro  del segundo tØrmino del lado derecho de (2) cap-
tura el hecho de que las fluctuaciones del precio del cobre contribu-
yen a la volatilidad de los ingresos privados. Como se indic￿ al
comienzo, estimaciones economØtricas indican que un aumento de
10% en el precio del cobre genera una expansi￿n de 0,5% en la acti-
vidad no cobre. Transformando estos parÆmetros a su equivalente
en la ecuaci￿n (2), se obtiene un valor representativo para  de
2,1. Esto significa que un shock en el precio del cobre puede lle-
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inversi￿n (que el modelo no considera) y a los ingresos te￿ricos
del fisco considerando una utilidad de US$ 0,38 por libra y una
producci￿n inicial de 1.500 millones de TM anuales.
Ingresos fiscales. Los ingresos fiscales provenientes del cobre de-
penderÆn de los niveles de producci￿n, los costos de producci￿n y el
precio del cobre. De acuerdo con Engel y ValdØs (2001), una ca-
racterizaci￿n adecuada del proceso estocÆstico del precio del co-
bre es un proceso autorregresivo de primer orden11.
Denotando mediante Pt el precio de la libra de cobre (en US d￿-
lares del 2000) y Ct el costo medio de producci￿n correspondiente,
consideramos un proceso AR(1) para Pt 
_ Ct:
Estimando el modelo anterior con datos del per￿odo 1986-99 se
obtuvo  = 0,38,  = 0,60 y una desviaci￿n estÆndar de las innova-
ciones de 0,20.
Denotamos mediante Qt la producci￿n de cobre en el aæo t y su-
ponemos que Østa crece a una tasa del 1% anual. Consideramos un
horizonte de 51 antes de que se agote el cobre12. Este nœmero es
coherente con estimaciones de reservas a diciembre de 1998 bajo el
concepto de ￿reserva base identificada￿ y la producci￿n inicial de 1.500
millones de TM que crece al 1%. Los ingresos fiscales del cobre se-
rÆn Yt
cu  (Pt 
_ Ct)Qt, aproximadamente US$ 1.250 millones cuan-
do el precio sea igual al promedio hist￿rico.
El proceso que estimamos asigna una probabilidad positiva, aun-
que pequeæa, a que los ingresos del cobre sean negativos. De suce-
der esto, probablemente Codelco esperar￿a mejores precios para
vender la producci￿n corriente. Para capturar, al menos parcialmen-
te, este efecto, supondremos que en tal caso Yt
cu = 0. Adicionalmen-
te, para evitar que exista un efecto riqueza proveniente de un
cambio en la volatilidad del proceso, suponemos que la utilidad
por libra es siempre menor que US$ 0,76. Esto equivale a supo-
ner que el precio del cobre no sobrepasa US$ 1,40 por libra.
 t t t t t e C P C P            1 1 (3) .
11. Entre una serie de modelos de series cronol￿gicas, incluyendo procesos
ARIMA no lineales y de parÆmetros variables (estimados con Filtro de Kalman),
un simple proceso AR(1) tiene un menor error de predicci￿n fuera de muestra.
12. Todos los escenarios estudiados tambiØn fueron evaluados conside-
rando un horizonte de explotaci￿n de 38 aæos, sin que esto llevara a diferencias
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Respecto de los ingresos fiscales tributarios, suponemos que
el gobierno recauda una fracci￿n t de los ingresos privados Yt
p.
Con estos supuestos, la restricci￿n dinÆmica intertemporal que
enfrenta el gobierno corresponde a:
En la medida en que Ct
G sea una fracci￿n k del consumo total y
no haya motivo de herencia (con lo que el consumo del bien privado
es igual al ingreso disponible), esta restricci￿n se puede reescribir
como:
Esta restricci￿n dinÆmica se complementa con la restricci￿n de
no juego de Ponzi dada por:
Finalmente, no es obvio c￿mo distribuir entre las generaciones
presentes y futuras la deuda pœblica que existe actualmente. Al res-
pecto suponemos que Østa se mantiene indefinidamente y que cada
generaci￿n paga el interØs correspondiente, acci￿n que es consistente
con la restricci￿n (6).
Es importante notar que el problema descrito no considera la po-
sibilidad de diversificar riesgos, por ejemplo, comprando activos en
el extranjero cuya rentabilidad estØ negativamente correlacionada
con el precio del cobre. Luego, las prescripciones de ahorro que ob-
tendremos serÆn mayores que aquØllas que se obtendr￿an incorpo-
rando la posibilidad anterior.
Calculando la pol￿tica de gasto e impuestos ￿ptima. La pol￿tica
fiscal ￿ptima en los casos con equivalencia cierta se calcula sobre
la base de f￿rmulas bien conocidas (vØase, por ejemplo, Engel y
ValdØs, 2000). Los impuestos, en todos los casos, se calculan de
manera de hacer consistente la pol￿tica de gasto ￿ptima con la
restricci￿n presupuestaria intertemporal.
En los casos en que consideramos ahorro por precauci￿n, el gasto
￿ptimo se calcula mediante mØtodos numØricos que iteran sobre la
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a (1). MÆs espec￿ficamente, se utiliza el procedimiento tradicional
de optimizaci￿n dinÆmica, que permite calcular la regla ￿ptima de
gasto (privado y pœblico) del per￿odo t, como funci￿n de los recursos
disponibles en dicho per￿odo, conociendo la regla para el per￿odo t +
1. Aplicando este procedimiento en forma recursiva se encuentra la
regla para t = 0. Como punto de partida de este procedimiento ite-
rativo se utiliza la funci￿n de valor para el per￿odo T = 51, la que
puede obtenerse debido a que en el momento en que se agota el co-
bre se termina la incertidumbre y el problema pasa a ser determi-
n￿stico, por lo cual existe una soluci￿n anÆlitica en cada caso.
El proceso anterior se resuelve sobre una malla finita en que
los valores intermedios se obtienen por interpolaci￿n lineal. Este
es un procedimiento de optimizaci￿n estÆndar en que un proble-
ma continuo se discretiza para que sea factible su tratamiento
computacional13.
La mayor complejidad se presenta al incorporar la restricci￿n
adicional que caracteriza al MNC. En el caso del Ejemplo 1 esto
es fÆcil, porque no hay fuentes de incertidumbre, resultando:
Sin embargo, con incertidumbre en los ingresos fiscales hay (al
menos) dos formas de especificar la restricci￿n adicional. La prime-
ra es exigir que se cumpla la desigualdad anterior, lo que corres-
ponde a decir que el gasto fiscal en todos los aæos debe ser al menos
aquØl que habr￿a sido de no existir el cobre. Esta restricci￿n, sin
embargo, es demasiado fuerte cuando hay incertidumbre en los in-
gresos fiscales, pues exige que con probabilidad uno cada generaci￿n
se beneficie de un mayor gasto pœblico que del que habr￿a tenido
sin la riqueza proveniente del cobre.
Una restricci￿n mÆs cercana al esp￿ritu del MNC es la siguiente:
donde las letras minœsculas denotan las variables per cÆpita corres-
pondientes a las letras mayœsculas. En este caso, la utilidad espera-
da del consumo el pr￿ximo per￿odo debe ser al menos aquØlla que
13. En todo caso, el trabajo es computacionalmente intensivo. Obtener la
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se habr￿a obtenido sin cobre. Aplicando esperanzas condicionales
reiteradamente en ambos lados de (8) se obtiene:
por lo cual suponer (8) equivale a suponer que la decisi￿n que se
toma en t = 0 es tal que, en valor esperado, la utilidad de todas las
generaciones futuras es al menos aquØlla que habr￿a sido sin rique-
za del cobre. En lo que sigue, el modelo MNC considera la restric-
ci￿n (9).
3. RESULTADOS
El cuadro 1 muestra el gasto total ￿ptimo de la econom￿a bajo dis-
tintos modelos y escenarios, suponiendo que el precio corriente del
cobre es igual a su promedio hist￿rico. Se consideran los tres mode-
los, TICP, TIFP y MNC, con y sin incertidumbre, y bajo dos supues-
tos alternativos respecto del impacto de los shocks en el precio del
cobre sobre el comportamiento del ingreso privado ( = 0 y  = 2,1).
   , 1 , E0   t y u c u
base
t t (9)
Cuadro 1. Pol￿tica fiscal ￿ptimaa
 TICP TICP TIFP TIFP MNC MNC
sin APP con APP sin APP con APP sin APP con APP
Consumo total
(como porcentaje del ingreso total)
0 96,59 95,86 188,23 188,23 110,83 110,50
2,1 ... ... ... 188,22 ... 104,27
Tasa de impuesto
(como porcertaje del ingreso privado)
0 25,85 26,41 _44,50 _44,50 14,92 15,17
2,1 ... ... ... _44,49 ... 19,95
Fuente: Elaboraci￿n propia.
a. Este cuadro muestra el gasto total ￿ptimo como porcentaje del ingreso total y la tasa de impuestos asociada
en diversos modelos, suponiendo que el cobre se agota en 51 aæos. La primera columna muestra los valores
del parÆmetro  de (2). La segunda y tercera columnas indican la pol￿tica ￿ptima bajo la Teor￿a del Ingreso
del Cobre Permanente, con y sin ahorro por precauci￿n (APP). La cuarta y quinta columnas muestran la
pol￿tica que se desprende de la Teor￿a del Ingreso Fiscal Permanente, con y sin ahorro por precauci￿n. Las
dos œltimas columnas muestran las implicancias del Modelo Normativo Condicional.Alejandro Drexler, Eduardo Engel y Rodrigo ValdØs 276
Los resultados indican que la TICP recomendar￿a un superÆ-
vit agregado (de cuenta corriente) en torno a 3,4% del ingreso
total, lo cual es consistente con una carga tributaria en torno a
26% del ingreso privado. En caso de existir incertidumbre y, por
lo tanto, ahorro por precauci￿n, el superÆvit y los impuestos son
casi 0,8 puntos porcentuales (del ingreso) mayores14.
La prescripci￿n que se deriva de la TIFP involucra un nivel de
consumo sustancialmente mayor y la existencia de incertidumbre es
sorprendentemente irrelevante para el resultado final. En efecto,
esta teor￿a recomienda un dØficit de 88,2% del ingreso total y subsi-
dios equivalentes al 44,5% del ingreso privado, independientemente
de si existe ahorro por precauci￿n. La incertidumbre no tiene un
efecto relevante en este marco porque el ingreso base permite cu-
brir un consumo m￿nimo con facilidad.
Por œltimo, la prescripci￿n del MNC indica que el dØficit de gas-
to global debe fluctuar entre 10,8% del ingreso y 4,3% del ingreso,
dependiendo de si hay ahorro por precauci￿n y del valor de . En el
caso de  = 2,1 e incertidumbre, la carga tributaria llega a casi 20%
del ingreso privado.
El cuadro 2 muestra la reacci￿n del consumo tanto ante un shock
positivo como ante uno negativo en el precio del cobre de US$ 0,10
bajo los distintos modelos, con y sin incertidumbre. Se observan re-
acciones del consumo simØtricas y algo menores a 9% del shock de
ingreso en los casos TIFP y TICP sin ahorro por precauci￿n. Esto
significa que las reacciones ￿ptimas del consumo son similares cuando
no existe incertidumbre o la incertidumbre (relativa al ingreso) es
irrelevante.
Las reacciones del consumo son sustancialmente mayores si se
considera la TICP con ahorro por precauci￿n o el MNC. En el pri-
mer caso sucede que un shock positivo aleja la econom￿a de la zona
en que existe la posibilidad de tener un consumo excesivamente bajo;
de ah￿ que sea posible gastar una proporci￿n mayor del ingreso. En
el caso de un shock negativo sucede lo contrario, por lo que es ne-
cesario ajustar proporcionalmente mÆs el gasto de la econom￿a para
aumentar el ahorro por precauci￿n, con el fin de resguardarse ante
futuros escenarios adversos.
Los tamaæos de los ajustes en el caso del MNC son sustancialmen-
te mayores, cuesti￿n que se relaciona con el efecto de la restricci￿n
14. Estos nœmeros, por construcci￿n, son independientes de . Medidos como
porcentaje del ingreso del cobre, el gasto de la riqueza del cobre es de 79% y
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que supone el modelo. En el caso sin incertidumbre, un shock produce
una reacci￿n del consumo en torno a 47,8%. La intuici￿n es que el shock
debe ser repartido entre un nœmero limitado de generaciones (aquellas
que se benefician de la riqueza del cobre), por lo que los ajustes son
obviamente mayores. Cuando existe ahorro por precauci￿n se da la
paradoja de que la elasticidad disminuye (respecto del caso sin incerti-
dumbre) cuando  = 0 y aumenta cuando  = 2,1. Una posible explicaci￿n
para este fen￿meno resulta de combinar dos efectos de un mismo shock
de precios. Por ejemplo, un shock negativo involucra, por un lado, acer-
carse a las zonas en que existen riesgos de consumo excesivamente bajo
(con un alto riesgo de violar la restricci￿n del MNC), lo que lleva a
ahorrar relativamente mÆs y, por lo tanto, a tener una mayor elastici-
dad. Este efecto es mÆs importante cuando el total de la econom￿a, y no
s￿lo el sector productor de cobre, se ve afectada por el shock. Por otro
lado, este mismo shock genera un efecto de relativamente mayor con-
sumo en el per￿odo inicial si debido a la existencia de un mayor ahorro
por precauci￿n la riqueza del cobre se comparte entre un mayor nœmero
de generaciones. En este caso se acomodan los shocks entre mÆs gene-
raciones, por lo que la reacci￿n al shock negativo es menor. Postulamos
que dependiendo del tamaæo de  predomina un efecto sobre el otro.
Finalmente, el cuadro 3 muestra el cambio en el consumo total
como porcentaje del ingreso total cuando la volatilidad del precio del
cobre disminuye a la mitad (error estÆndar de las innovaciones
Cuadro 2. Cambio en el consumo ante un shock de preciosa
 TICP TICP TIFP TIFP MNC MNC
sin APP con APP sin APP con APP sin APP con APP
Shock positivo de 10 centavos
0 8,93 43,10 8,93 8,88 47,76 47,19
2,1 ... ... ... 8,94 ... 74,59
Shock negativo de 10 centavos
0 8,93 36,90 8,93 8,88 47,76 47,65
2,1 ... ... ... 8,94 ... 68,63
Fuenete: Elaboraci￿n propia.
a. Este cuadro muestra el cambio en el gasto ￿ptimo bajo distintos modelos ante un shock en el precio del
cobre. Se considera tanto un shock positivo como uno negativo de US$ 0,10 y la reacci￿n del consumo se mide
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Cuadro 3. Cambio en consumo ante disminuci￿n de
la volatilidada
 TICP TIFP MNC
con APP con APP con APP
0 0,72 0,00 0,25
2,1 ... 0,01 5,08
Fuente: Elaboraci￿n propia.
a. Este cuadro muestra el cambio en el gasto ￿ptimo bajo distintos modelos ante una disminuci￿n en la vola-
tilidad (desviaci￿n estÆndar) en el precio del cobre desde 0,20 a 0,10. El cambio en el gasto se mide como por-
centaje del ingreso total de la econom￿a.
del proceso de precios cae de 0,20 a 0,10) en los tres modelos bajo
anÆlisis. Los resultados son consistentes con los resultados del cua-
dro 1: si la volatilidad cae a la mitad, el consumo aumenta en 0,7%
segœn la TICP, prÆcticamente no cambia segœn la TIFP y disminu-
ye entre 0,25 y 5,08% segœn el MNC. En este œltimo caso, cuando
 = 2,1, el volumen de ahorro por precauci￿n es cuantioso.
4. CONCLUSIONES
En este trabajo se han presentado modelos alternativos que gene-
ran diversas reglas de pol￿tica fiscal y maneras de repartir los ingre-
sos derivados del cobre entre distintas generaciones. Los modelos
permiten cuantificar los efectos sobre el ahorro ￿ptimo de los siguien-
tes factores: i) que los ingresos del cobre son transitorios; ii) que exis-
te volatilidad en el precio del cobre que, ademÆs de su efecto directo,
impacta sobre el resto de la econom￿a, y iii) que el ingreso total y el
ingreso fiscal aumentan en el tiempo.
Los resultados de los distintos modelos entregan soluciones dis￿-
miles e indican que el monto del ahorro por precauci￿n depende cru-
cialmente del modelo considerado y de si se incorporan los efectos
indirectos de los shocks en el precio del cobre sobre el resto de la
econom￿a. El modelo normativo condicional entrega resultados mÆs
cercanos a lo que observamos en la realidad e intermedios respecto
de las prescripciones de los modelos alternativos. De acuerdo con el
MNC, si se considera tanto la incertidumbre existente en el precio
del cobre, as￿ como los efectos indirectos de shocks en este
precio clave, el gasto total de la econom￿a deber￿a ser aproximada-
mente 4% superior a su ingreso. En tanto, la carga tributaria deber￿a279 El cobre y estrategia fiscal ￿ptima para Chile
llegar a 20% del ingreso privado bajo el supuesto de que los bienes
que provee el Estado representan 25% del consumo total.
El tema que se ha analizado en el trabajo tiene una relaci￿n
obvia con el problema de diseæo de un Fondo de Estabilizaci￿n,
mecanismo que intenta suavizar los gastos que se financian con
ingresos volÆtiles provenientes de la explotaci￿n de un recurso
natural (ver Basch y Engel, 1993; y Fasano, 2000). Por simplici-
dad, esos fondos habitualmente se diseæan como una regla de acu-
mulaci￿n basada en el comportamiento de los precios ￿como por
ejemplo, desviaciones respecto de precios prefijados. En el caso
analizado en este trabajo, las sendas de ahorro que se derivan en
cada caso tienen como contraparte una senda espec￿fica para los
activos que mantiene el fisco, y, por lo tanto, del nivel del fondo
de estabilizaci￿n mÆs adecuado. Este fondo, en consecuencia, si-
gue una regla bastante mÆs compleja que una simple regla de pre-
cios predeterminados, siendo relevantes en su determinaci￿n el
tamaæo del fondo mismo, las caracter￿sticas del proceso estocÆs-
tico de los precios y su efecto en el resto de la econom￿a, entre
otros factores.
Como se mencion￿ al comienzo de este trabajo, el tema estu-
diado en este trabajo guarda relaci￿n con el diseæo de reglas para
la pol￿tica fiscal, en particular, la regla de balance estructural. A
la luz de los resultados que se han presentado, resultar￿a apro-
piado considerar una serie de factores para el cÆlculo de los pre-
cios de referencia que se utilizan en el cÆlculo de ese balance de
manera de acercar la (des)acumulaci￿n de activos efectiva a las
prescripciones que se entregan en este trabajo. Obviamente, de-
bido a que en el diseæo de una regla fiscal existen factores de cre-
dibilidad de la mayor relevancia ignorados en nuestro anÆlisis,
podr￿a resultar adecuado limitar la manera en que se recalcula el
precio de referencia, al menos en el corto plazo15. En todo caso,
en el marco propuesto no es dif￿cil evaluar el costo de desviarse
de una regla ￿ptima.
15. En efecto, muchas veces surge un trade-off entre credibilidad y optimalidad,
ya que la complejidad de una regla ￿ptima podr￿a atentar contra la credibilidad de
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